






























































































































































































ければならないとした。なお、米国においてデットアサンプション取引（Early Extinguishment of 




























































































Securities Loan Agreement」、International 
Securities Lending Association （以下「ISLA」） 













































































































































































































































































































































































































































４７ 税務上の所有帰属（Tax Ownership）を論ずるものとして、Alex Raskolnikov, Contextual Analysis of 
Taxownership, ８５ B.U.L. Rev. ４３１（２００５） ,Edward D. Kleinbard, Risky and Riskless Positions in Securi






















































４８ Kleinbard, supra note ４７, at ７９４（渕・前掲注４７・１７８頁（訳））．Raskolnikov, supra note ４７, at ４５５（渕・
前掲注４７・１８５頁（訳））は、一つの資産につき複数のownerが存在すると、租税メリットを複数回容易に
用いられることになるので、一つの資産に所有者は一人とすべきである（“single owner rule”）。
４９ Raskolnikov, supra note ４７，at ５１４．例えば、レポ取引に関連する諸判例を、レポ売主のサブスティ
テューション（証券差換）の権利の有無及びレポ買主の証券の自由処分権の有無による場合分けをし
た上で分析することも行われている（Raskolnikov, supra note ４７，at ４９８-５０１．）。しかし、証券の「出
し手のサブスティテューションの権利」と証券の「取り手の自由処分権」は、その所有帰属を検討す
る上で、同等のメルクマールとなり得るかについては検討の余地がある。サブスティテューション
は、取引の利便性という観点から整備された規定であり（本多・前掲注１８（２号）・２５７頁）、債券の出
し手が取り手の同意を得て差替えを行うものである（本多・前掲注１８（２号）・２５７頁（注８８））。取り
手はそれに同意する義務はないが、これが可能になると、債券の出し手の玉繰りの調整手段となり、
ターム物の取引が活発化する可能性があるとされている（本多・前掲注１８（２号）・２５７頁（注８８））。
証券の代替性（fungibility）によって、同種・同数の証券をいわば「同価値」の異種証券に差換えるこ
とを可能にするものとも考えられるが、その証券のコントロールはあくまで証券の取り手の自由処分
権に委ねられていることに注目すれば、本来、金融資産負債の所有帰属（Tax Ownership）の判断に関
し、より重視されるべきなのは、その自由処分権の有無ではないかと思われる。
５０ 最大判昭３７・２・２８刑集１６巻２号２１２頁（再掲）。
５１ 中里実『金融取引と課税』（有斐閣，１９９８）１２９-１３０頁。
引においては、源泉所得税の課税要件を取
引単位で法定すべきとの結論に加え、更
に、所得の帰属（所得に起因する金融資産
負債の所有帰属（Tax Ownership））までを
法定する検討も必要であると考えられる。
（筑波大学大学院ビジネス科学研究科 
企業科学専攻）
９８
筑波法政第５０号（２０１１）
